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ティー・ロウ・プライス 米国バリュー株通信では、金融市場、経済環境、注目セクター、銘柄、金融市場を動かす
トレンド等に対する運用責任者の見方などをご紹介します。今回は、当ファンドの2023年10-12月期の運用状況に
ついてご報告いたします。今後とも引き続き、当ファンドをご愛顧賜りますよう、よろしくお願いいたします。

当レポートのサマリー
 2023年10-12月期の米国株式は主にソフトランディング観測の強まりなどから市場全

体が上昇。
 特に相対的に景気への連動性が高い銘柄の堅調さが目立つなか、今後はバリュエー

ションが市場動向を左右する要因になる可能性が高まる。
 インフレ再燃のリスクも考慮しつつ、ファンダメンタル見通しと企業のクオリティを

重視しながら、バランスの取れたポートフォリオの構築を目指す。

2021年9月7日＝10,000として指数化

ティー・ロウ・プライス米国割安優良株式マザーファンドのパフォーマンス（円ベース）

（年/月/日）

2023年10-12月期の当マザーファンドは+3.1％（信託
報酬控除後、円ベース）と上昇しました。

当四半期の米国株式市場（円ベース）は、底堅い米国
景気と米連邦準備制度理事会（FRB）が複数回の利下
げを見込んでいることが好感され、株式市場全体が上
昇しました。特に市場心理の改善から、グロース特性
の強いテクノロジー銘柄が上昇したことで、米国バ
リュー株式に対して、米国グロース株式が上回る結果
となりました。

期間別騰落率（円ベース）

2023年10-12月期

12,902

13,857
13,740

2023年12月末時点

ライアン・ヘドリック
運用責任者

ティー・ロウ・プライス米国バリュー株通信 Vol. 13
ティー・ロウ・プライス米国割安優良株式ファンド
2023年10-12月期の運用状況と今後の見通し

お客様向け資料
2024年2月

期間：2021年9月7日（設定日）～2023年12月29日（日次） 出所：ラッセルのデータをもとにティー・ロウ・プライス作成
• 当マザーファンドは信託報酬（年率1.4575%（税込））控除後の値を使用しています。米国バリュー株式指数はラッセル1000バリュー指数（税引

前配当再投資、米ドルベース）を、米国グロース株式指数はラッセル1000グロース指数（税引前配当再投資、米ドルベース）を円換算して応当日
ベースで表示しています。

• 将来の市場環境の変動等により、当該運⽤⽅針が変更される場合があります。
• 上記は過去の実績・状況または作成時点での見通し・分析であり、将来の運用成果等を示唆・保証するものではありません。
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ティー・ロウ・プライス 米国バリュー株通信 Vol. 13
2023年10-12月期の運用状況と今後の見通し

S&P500 11.7%

不動産 18.8%

情報技術 17.2%

金融 14.0%

資本財・サービス 13.1%

一般消費財・サービス 12.4%

コミュニケーション・サービス 11.0%

素材 9.7%

公益事業 8.6%

ヘルスケア 6.4%

生活必需品 5.5%

エネルギー -6.9%

2023年10-12月期の市場環境と投資行動

主な売却銘柄
 プログレッシブ（情報技術）

10月に発表した2023年7-9月期の好決算を機に株価
上昇。利益確定のため一部売却。

 ファイザー（ヘルスケア）
2024年通期の売上高と利益見通しがアナリストの予
想を下回ったことから株価急落。業績見通しが不透
明なことから全売却。

セクター別株式指数騰落率（米ドルベース）2023年10-12月期の米国株式市場（米ドルベース）
は上昇しました。

10月は、軟調な経済指標や中東での紛争拡大など不
確実性が重なったため、市場は下落したものの、11
月にインフレ率低下の兆しや堅調な経済指標が観測
されると、ソフトランディングへの期待が高まりま
した。また12月の米連邦公開市場委員会（FOMC）
で、FRBが2024年中に複数回の利下げを検討してい
ることが明らかになると市場心理が改善したことに
より市場全体が上昇し、特に小型株式には追い風と
なりました。

セクター別にみると、年末にかけて金利が低下した
ことから取引の活発化の恩恵を受けて不動産セク
ターが大きく上昇しました。次いで、2024年のソフ
トランディング観測や生成AI（人工知能）の継続的
な発展期待から情報技術セクターが上昇しました。
一方、気温上昇による季節需要の弱まりや生産量の
増加により原油価格が下落したことを受け、エネル
ギーセクターが唯一下落したセクターとなりました。

上記のような市場環境下、主な売買銘柄は以下の通
りです。

セクター別
当四半期の
騰落率

+

－

主な新規組入・追加投資した銘柄
 ケンビュー（生活必需品）

「リステリン」「キズパワーパッド」などのヘルス
ケア消費財企業。今後の経営改善、利益率拡大など
が期待できると見て、追加投資。

 インテル（情報技術）
同社は半導体製造部門に継続的に投資を行っており、
今後その投資効果が現れ、事業成長に寄与すると考
え、新規投資。

 ウォルマート（生活必需品）
10月末の経済指標で米国内消費に軟調な兆しが見
られたとして、11月中旬に株価が急落。しかし、
ソフトランディング見通しなどから割安な投資機会
と捉え、追加投資。

期間：2023年9月29日～2023年12月29日
出所：ファクトセットを通してS&Pのデータを取得してティー・ロウ・プライスが算出。
• セクター別指数はS&P500のセクター別インデックス（税引前配当再投資、米ドルベース）を使用しています。

• 上記で記載した個別銘柄につき、売買を推奨するものでも、将来の価格の上昇または下落を示唆するものでもありません。また、当社ファンドにお
ける将来の組入れまたは売却を示唆・保証するものでもありません。

• 上記は過去の実績・状況または作成時点での見通し・分析であり、将来の運用成果等を示唆・保証するものではありません。
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ティー・ロウ・プライス 米国バリュー株通信 Vol. 13
2023年10-12月期の運用状況と今後の見通し

2023年9月末時点（組入銘柄数：120） 2023年12月末時点（組入銘柄数：117）
銘柄名 セクター 比率 銘柄名 セクター 比率

1 バークシャー･ハサウェイ 金融 3.5% 1 バークシャー･ハサウェイ 金融 3.5%

2 エレバンスヘルス ヘルスケア 2.9% 2 ＪＰモルガン・チェース 金融 3.1%

3 ＪＰモルガン・チェース 金融 2.9% 3 エレバンスヘルス ヘルスケア 2.8%

4 シェブロン エネルギー 2.1% 4 バンク・オブ・アメリカ 金融 2.2%

5 フィリップ･モリス･インターナショナル 生活必需品 1.9% 5 ファイサーブ 金融 2.1%

6 センコーラ ヘルスケア 1.9% 6 センコーラ ヘルスケア 1.9%

7 ファイサーブ 金融 1.9% 7 モンデリーズ･インターナショナル 生活必需品 1.7%

8 メットライフ 金融 1.9% 8 ケンビュー 生活必需品 1.6%

9 ゼネラル・エレクトリック 資本財・
サービス 1.8% 9 CSX 資本財・

サービス 1.6%

10 モンデリーズ･インターナショナル 生活必需品 1.7% 10 プロクター･アンド･ギャンブル(P&G) 生活必需品 1.6%

11 プログレッシブ 金融 1.6% 11 テキサス・インスツルメンツ 情報技術 1.6%

12 プロクター･アンド･ギャンブル(P&G) 生活必需品 1.6% 12 フィリップ･モリス･インターナショナル 生活必需品 1.5%

13 エクソンモービル エネルギー 1.5% 13 ウェルズ・ファーゴ 金融 1.5%

14 テキサス・インスツルメンツ 情報技術 1.5% 14 ゼネラル・エレクトリック 資本財・
サービス 1.5%

15 CSX 資本財・
サービス 1.5% 15 ウォルマート 生活必需品 1.4%

16 バンク・オブ・アメリカ 金融 1.5% 16 ユニオン・パシフィック 資本財・
サービス 1.4%

17 ウェルズ・ファーゴ 金融 1.4% 17 シェブロン エネルギー 1.3%

18 ハリバートン エネルギー 1.3% 18 NXPセミコンダクターズ 情報技術 1.3%

19 NXPセミコンダクターズ 情報技術 1.3% 19 コノコフィリップス エネルギー 1.3%

20 EQT エネルギー 1.3% 20 ジョンソン･エンド･ジョンソン(J&J) ヘルスケア 1.3%

比率が下落した銘柄比率が上昇した銘柄

ご参考：2023年9月末と2023年12月末の組入上位20銘柄の比較
ソフトランディング観測が強まるなか、インフレ再燃リスクを考慮しつつ、持続的に安定したファンダメンタル見
通しと企業のクオリティを重視しながら、バランスの取れたポートフォリオを構築。

赤文字の銘柄は新たに上位20位に入ってきた銘柄

• ティー・ロウ・プライス米国割安優良株式マザーファンドの情報です。構成比はすべて対純資産総額の比率です。
• セクターは世界産業分類基準（GICS）を使用しています。ティー・ロウ・プライスは、将来の報告についてGICSの更新があればそれに従います。

GICSの情報は最終ページをご確認ください。
• 上記で記載した個別銘柄につき、売買を推奨するものでも、将来の価格の上昇または下落を示唆するものでもありません。また、当社ファンドにお

ける将来の組入れまたは売却を示唆・保証するものでもありません。
• 上記は過去の実績・状況または作成時点での見通し・分析であり、将来の運用成果等を示唆・保証するものではありません。
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ティー・ロウ・プライス 米国バリュー株通信 Vol. 13
2023年10-12月期の運用状況と今後の見通し
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上記は、当ファンドが実質的に採用する運用戦略と同様の戦略で運用されている代表ファンドのものであり、当ファンドのものではありません。また、
当ファンドの将来の投資成果を示唆または保証するものではありません。
期間：1994年9月～2023年12月 出所：ラッセルのデータをもとにティー・ロウ・プライス作成
• 当運用戦略は、当ファンドと同種の運用戦略で運用されている米国籍代表ファンドの米ドルベースの月次リターンを用いて、当ファンドの信託報酬
（年率1.4575%（税込））控除後の値を使用しています。

• 米国バリュー株式指数はラッセル1000バリュー指数（税引前配当再投資、米ドルベース）を使用しています。
• 上記は過去の実績・状況または作成時点での見通し・分析であり、将来の運用成果等を示唆・保証するものではありません。

ご参考：ティー・ロウ・プライス米国割安優良株式運用戦略（米ドルベース）

今後の見通しと運用方針

今後はバリュエーションが市場動向を見通すうえで重要な要素に
2023年の米国株式市場は力強く上昇し、特に最終四半期は利下げ期待の高まりも背景に、相対的に景気への連動性
が高い銘柄の堅調さが目立ちました。ただし、同年の株価上昇が一握りの超大型銘柄にけん引されたものであった
こともあり、グロース株がバリュー株を大幅に上回るリターンとなったこと、ディフェンシブ銘柄の置き去り状態
がさらに際立っていることなどを踏まえると、バリュエーションが今後の株式市場動向を左右する重要な要素とな
る可能性はますます高まっているのではないかと考えられます。

インフレ再燃リスクも考慮しつつ、バランスの取れたポートフォリオの構築を目指す
一方で、FRB自身が利下げへの方針転換を実質的に表明したことを受けて、金融政策の先行きをめぐる不透明感は
薄れており、足元の景気の底堅さを踏まえれば、米国経済の軟着陸の可能性も高まったといえるでしょう。しかし、
インフレが再燃し、金利が高止まりするリスクも消えたわけではありません。
こうした中、当ファンドでは引き続き、持続的に安定したファンダメンタル見通しと企業のクオリティを重視しな
がらも、バランスのとれたアプローチを維持して優良銘柄の発掘に努め、市場環境の変化に耐えうるポートフォリ
オを維持する方針です。具体的には、世界中に広がる調査網を最大限に活用し、企業レベルのファンダメンタルズ
やバリュエーション水準などを重視しながらも、単純な「割安さ」だけにとらわれず、①景気拡大による恩恵の株
価への織り込みが不十分、②個別の問題が改善すれば株価上昇が見込める、③将来の業界の構造変化がチャンスと
なりうる、といった複数の視点・多様な着眼点から上昇が期待される有望株を割り出す「成長株投資家ならではの
割安株投資」を通じて、お客様に分散投資の手段を提供し、運用資産の多様化に貢献することを目指します。

・1994年9月末＝100として指数化

リーマンショック

ITバブル

ITバブル崩壊 コロナショック

欧州債務危機世界景気回復期

コロナ景気刺激策

ロシア・ウクライナ危機

1,649
1,434

当運用戦略運用開始来
約16.5倍

（信託報酬控除後、米ドルベース）

2023年12月末時点

• 将来の市場環境の変動等により、当該運⽤⽅針が変更される場合があります。
• 上記は過去の実績・状況または作成時点での見通し・分析であり、将来の運用成果等を示唆・保証するものではありません。
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71%
51%
34%

創設者
トーマス・ロウ・プライス Jr.

10年間のパフォーマンスでインデックスファンドを上回った割合
2023年6月時点

ティー・ロウ・プライス*4

運用残高トップ5のアクティブ運用会社平均*5

全アクティブ運用会社平均*6

出所：モーニングスターのデータをもとにティー・ロウ・プライスが作成
• 10年間の月次ローリングリターン（2003年7月1日～2023年6月30日）を基に算出。比較対象とするインデックスファンドは、モーニングスター・

ダイレクトで「インデックスファンド」に分類され、分析対象のアクティブファンドと同じモーニングスターカテゴリーに属する米国の投資信託お
よびETF。全てのアクティブ運用会社は、ティー・ロウ・プライスを除く、アクティブ運用を行う米国の投資信託およびETF。分析は、パッシブ
ファンドが存在する米国モーニングスターカテゴリー内の全てのミューチュアル・ファンドとETFを対象に同一カテゴリーレベルで実施。最長シェ
アクラスのリターンを使用。ローリング・リターンは、リターン計測期間の起点と終点を1ヵ月ずつずらしながら10年の保有期間となる20年分のリ
ターンを計算。

*4 24ファンド（延べ2,699期間）
*5 ティー・ロウ・プライスを除く156ファンド（延べ15,567期間）。本分析で対象とした全ファンドにおける2023年6月末時点のアクティブ運用資産

残高上位5社が対象。
*6 ティー・ロウ・プライスを除く1,809ファンド（延べ159,848期間）。
モ―ニングスターについて:著作権はモーニングスターに帰属します。当資料に含まれる情報は、（1）モーニングスターおよび情報提供業者のもので
あり、（2）複写や配布を禁じ、（3）情報の正確性、完全性、迅速性は保証されておりません。モーニングスターと情報提供業者はこの情報の使用に
より被る損害･損失に対し責任を負いません。
• 上記は過去の実績・状況であり、将来の投資成果等を示唆・保証するものではありません。

約202兆円の
運用資産*2

938名の運用
プロフェッショ
ナルが協働*3

No.1
米国機関投資家向け
米国株式アクティブ
運用資産残高*1

アクティブ
運用の雄

お客様の成功
こそが、
私たちの成功

85年超
1937年、
ボルティモアにて
創業

＊1 Pensions & Investmentsによる年次調査に基づく、適格退職年金、基金、財団などの米国の非課税機関投資家向けの運用資産残高（外部委託を除く自家運
用分、2022年末時点）。ティー・ロウ・プライスの運用資産残高は、ティー・ロウ・プライス・アソシエイツ・インクのみが集計対象です。

＊2 2023年9月末時点。1米ドル＝149.225円で換算。グループ全体の運用資産には、ティー・ロウ・プライス・アソシエイツ・インク及び関連投資顧問による運用資産残高
を含みます。

＊3 2023年9月末時点。

“ティー・ロウ・プライスの米国株式ファンドは、
インデックスファンドを上回るリターンを
長期かつ着実に実現してきました。
この長期的な実績は、厳格なリサーチと
数字にとらわれず隠れた投資機会を
発掘してきた深い洞察によるものです。
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投資信託および当資料に関する注意事項
 当資料は、ティー・ロウ・プライス・ジャパン株式会社が作成したお客様向け資料であり、金融商品取引法に基づく開示書類ではありませ

ん。
 当資料は、信頼できると考えられる情報に基づき作成しておりますが、情報の正確性あるいは完全性について保証するものではありません。
 当資料における見解等は資料作成時点のものであり、将来事前の通知なしに変更されることがあります。また、当資料で示したデータ等

は、情報提供を目的として掲載したものであり、将来の投資成果を示唆、または保証するものではありません。
 投資信託は、値動きのある有価証券等（外貨建資産には為替変動リスクもあります。）を投資対象としているため、お客様の資産が当初

の投資元本を割り込み損失が生じることがあります。
 ご購入の際は投資信託説明書（交付目論見書）をあらかじめまたは同時にお渡ししますので、必ずお受け取りのうえ、内容をよく読み、

ご自身でご判断ください。
 投資信託は、預金や保険契約ではありません。また、預金保険機構や保険契約者保護機構の保護の対象にはなりません。購入金額につい

ては、元本および利回りの保証はありません。銀行等の登録金融機関でご購入いただく投資信託は、投資者保護基金の支払対象ではあり
ません。

 ファンドのお取引に関しては、金融商品取引法第37条の６の規定（いわゆるクーリング・オフ）の適用はありません。
 「T. Rowe Price」、「INVEST WITH CONFIDENCE」および大角羊のデザインは、ティー・ロウ・プライス・グループ・インクの商標また

は登録商標です。当資料はティー・ロウ・プライス・ジャパン株式会社の書面による同意のない限り他に転載することはできません。

 ロンドン証券取引所グループ・ピーエルシー及びそのグループ企業（以下「ロンドン証券取引所グループ」または「LSE
Group」）。©LSE Group 2022. Russell 1000®（ラッセル1000）は、ロンドン証券取引所グループのメンバー企業の登録商標であ
り、使用許諾ライセンスのもと使用を許諾された者が使用しています。ラッセル1000に関するすべての権利は、ラッセル1000を
保有するロンドン証券取引所グループのメンバー企業に帰属します。ロンドン証券取引所グループ及びその使用許諾者のいずれも、
ラッセル1000の誤記・脱漏について一切責任を負わず、いかなる当事者も当資料に含まれるラッセル1000に依拠することはでき
ません。ラッセル1000を保有するロンドン証券取引所グループのメンバー企業の書面による同意なく、ロンドン証券取引所グルー
プから得られたデータの再配布は認められません。ロンドン証券取引所グループは、当資料の内容を宣伝、後援または推奨するも
のではありません。

 S&P500インデックスはS&P Dow Jones Indices LLCまたはその関連会社（「SPDJI」）の商品であり、これを利用するライセンス
がティー・ロウ・プライスに付与されています。Standard & Poor’s®およびS&P®は、Standard & Poor’s Financial Services LLC
（「S&P」）の登録商標で、Dow Jones®は、Dow Jones Trademark Holdings LLC（「Dow Jones」）の登録商標です。
ティー・ロウ・プライスの商品は、SPDJI、Dow Jones、S&P、それらの各関連会社によってスポンサー、保証、販売、または販
売促進されているものではなく、これらのいずれの関係者も、かかる商品への投資の妥当性に関するいかなる表明も行わず、
S&P500インデックスのいかなる過誤、遺漏、または中断に対しても一切責任を負いません。

 金融データと分析の提供はファクトセット。Copyright 2023 FactSet. すべての権利はファクトセットに帰属します。

販売会社・運用会社

当資料で使用している指数・データについて

世界産業分類基準（「GICS」）は、モルガン・スタンレー・キャピタル・インターナショナル（「MSCI」）およびマグロウヒル・カ
ンパニーズ傘下のスタンダード＆プアーズ（「S&P」）が開発した独占的財産およびサービスマークであり、ティー・ロウ・プライ
スにライセンス供与されています。MSCI、S&PまたはGICSの作成、編集もしくはGICS分類に関与する第三者はいずれも、当該基準や
分類（またはその利用から得られた結果）について明示的にも暗示的にもいかなる保証や表明もしません。また、すべての関係当事
者は、当該基準や分類のいずれについても、その独創性、正確性、網羅性、商品性または特定の目的適合性について、いかなる保証
からも明示的に免責されます。前述の内容を制限することなく、MSCI、S&P、その関連会社またはGICSの作成、編集もしくはGICS分
類に関与する第三者はいずれの場合も、直接的、間接的、特別、懲罰的、結果的またはその他のいかなる損害（逸失利益を含む）に
ついて、その発生可能性が通知されていたとしても、いかなる責任も負いません。
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